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1、　はじめに
　キャピタル・ゲインは土地，株式，公社債等の資本資産の価格の変化により
坐ずる。市場経済においては財の価格はその需要と供給により決定されるので，
キャビタル・ゲインは資本資産への需要と供給の変化から発生する。需要水準
を決定する伝統的な要困である所得，人口，関違する製品及びサービスの価格．
所得分布，個人の嗜好等の変化は資産の将来収益，したがって，その現在価値
に影響を及ぼす。また，供給に影響を及ぽす要因も資本資産の価値の変化をも
たらす。披術水準，労働力の量と質の変化，天然資源の発見等はキャピタル・
ゲインを生み出す要困となる。しかしながら。これらはどちらかといえば長期
的な要因といえよう。
　資本資産の需要と供給以外にキャピタル・ゲインを生み出す要因は，利子率
の動きである。年10％の確定利子付きの額繭1，000ドルの債券は年100ドルの粗
所得を生み出すが，市場利子率が8％に低下すると・この債券を買うには
1，250ドル必要になる。債券の現在の所有者が額面価格で買っていた場合，そ
れを売却すれば250ドルのキャピタル・ゲインが実現されることになる。
　さらに，キャピタル・ゲインは物価水準の上昇によっても発生す私事爽
1970年代や1980年代のアメリカでは，インフレが資産価格上昇の最大要困で
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あつた宇」これらの資木資雌σ）インフレによる舳一1仙他のL排は実質価値の上排
をともなうものではなかったにもかかわらず、政府はインフレによる宇川資廉
仙i他の1二舛分に．課税した．コその糸．1淋，刎1キャピタル・ゲインに対する課税は
恨に水平的・扱i由1的公平に深刻な撹乱要閑を外み1いしただけでなく，締済的効
卒竹をも1岨沽1することになってしまった、、
　アメリカにおいては，所得税の導人以水．キャピタル・ゲインを課税．kどの
ように収り扱うかについて様々な，議．瀦を巻き起こしてきた、、常の形成に果たす
キャピタル・ゲインσ）役側の人きさからして，税タ！川の公平の1削魍に絡めて論
争が沽発に行われてきた、、とくに，第1次イf汕危機以降におけるアメリカの’Ii
彬竹の落込みやインフレの高雌を背蚊として，その原凶として投資不足’貯蓄
イく足が指摘されるにともない，キャピタル・ゲイン課税を巡っての論争が再び
沽発化している、、
　本稿では，このキャピタル・ゲイン課税について，まず，その1諜税方式を巡
る史的変遷を概観し、次いでその閉魍点等を考察する。
2．　キャピタル・ゲイン課税の変遷
　1913年の憲法修正第16条に従い，所得税法が成ヴし，賃金，給与．砒’当．利
千等の通常所得と1刈様に，キャピタルーゲインに対しても課税が行なわれるよ
うになった一■」、、1921年に布ゐまでキャピタル・ゲインに対する特別な優遇描置
は採用されなかったが，靴1次世界大繊後の強力なインフレ1・〕」等により．
1922年には2年以上保有の資産について12．5％の選択税卒が導人されたのを契
機として優遇楕置がとられるようになった、、1934年から1937年までの間，保有
期糊の長さにより長期キャピタル・ゲインは1年以．ヒ，2年以ヒ，5年以上，
1（咋以」止の4く）の範購に分類された。保イゴ期閥が長ければ長いほど，課税所得
に含まれるキャピタル・ゲインの翻合が，それぞれ80，60，40，30％と小さく
なった。1938年から1941年までは，長期キャピタル・ゲインは18ヶ月以上と2
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年以1二との2つの範瞬に分けられるようになった。
　1942年歳人法により，資本資産の保有期闘を6ヶ月によって，短期と長期に
分け、短期キャピタル・ゲインについては企額、他の所得と合算して総令課税
し，長期キャピタル・ゲインについては、25％令額分離課税，または2分の一
課税所得搾除の選択が認められるようになった。諜税所得からの控除に加えて、
1938年から1968年までの聞，キャピタルーゲインに対して15％から25％の最高
税率が設定されていた。また，純キャピタル・ロスについては］942年から1963
年まで搾除対象となる半額の長期キャピタル・ゲインプラス1，000ドルの遁常
所得を限度として控除が認められ，ロスの趨過額については5年間の繰越が認
められていた。法人については資産の保有期間の塔準を個人の場合と同様に設
定し，短期キャピタル・ゲインについては企額他の所得と合算して．通常課税
し、長期キャピタル・ゲインについては他の所得と合算して通常繰税するか，
または25％企額分離課税の選択を認めていた。また，純キャピタル・ロスは逓
常所得からの控除を認めず、5年間の繰越を認めていた。
　1940年代後半から1969隼に牟るまでキャピタル・ゲイン税卒は一一一定のままで，
その税卒は逝常所得のそれよりも低かった。この2つの税率の間の根本的な閲
係に変化が企じたのが、1969年の税制改革法（TaxReform　Actof1969）であ
り、その時から1978年までの榊．キャピタル・ゲインに対する税率の引き．トげ
によって2つの税率構造の差を縮めようとする推置がとられた。
　1969年税制改革法では、議会が下院の歳入委員会を中心に強力な批論を背撮
にして税制上の抜け穴である各種の優遇備置の縮小に積極的に取り組んだ縞果、
キャピタル・ゲインに対する増税策が打ち閉された。すなわち・高額所得者が
25％分離課税を利用し，通常所得を長期キャピタル・ゲインに転換し・所得税
負捌を免れ、その絡果，高額所得者の所得税の実効税率が大幅に低下したため
に，その是正策として以下の猪置が導人されたのであるヘ
　キャピタル．ゲイン課税の強化：長期（保有期閲6ヶ月以上）キャピタル・
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ゲインについて最初の5万ドルまでは分離課税，5万ドル超過分については
25％分離課税は不適用（2分の1課税所得控除のみの適用）とする。純キャピ
タル・ロスの算定は純短期ロスの全額と純長期ロスの一半額との合計額とし，純
キャピタル・ロスの超過額については無期隈の繰越という1964年歳人法により
導人された方式がそのまま踏襲された。法人の場合は，長期キャピタル・ゲイ
ンの分離課税の税率を25％から30％へ引き上げ，他方，純キャピタル・ロスに
ついては前3年間への繰庚しを認めた。
　ミニマム・タックスの魚1」設：1970年より，一定の加速艇償却，キャピタル・
ゲインの2分の1課税所得控除等の優遇措慨の適用を受けて非課税となる所得
から3万ドルと通常の計算による所得税額を控除し，その残額に対し10％の税
率を適用し，通常の所得税と合算して課税する。
　平均課税の簡素化と減税：1970年以峰，対象所得にキャピタル・ゲインを含
めるほか，平均課税の対象となる所得の限度額が引き上げられた。
　さらに、I976年税制改革法では，ミニマム・タックスの強化が図られ，税離
が10％から15％へ引き．hげられた。また，長期キャピタル・ゲインの保有期閥
が1977年には9ヶ月以上，1978年には1年以上となった。
　このようなキャピタル・ゲイン課税強化の方向が1978年歳人法により逆転し
た。キャピタル・ゲイン課税の大幅な改正が行なわれ，カーター政権の意向と
は反対に，実効税率に対するインフレの意図せざる影響を相殺する必要がある
という理曲から，減税が実施されたのであるω。その内容は，
　個人に係わる長期キャピタル・ゲイン課税の改正：従来の2方式（2分の1
を他の所得と合算して総合課税，または5万ドル未満のキャピタル’ゲインに
ついては25％の分離課税）の選択制を廃止し，長期キャピタル・ゲインの60％
相当額を控除した残額を通常所得と合算して総合課税する。したがって，長期
キャピタル・ゲインに対する最高税率は28％（70％＊0．4）となった。
　法人に係わる長期キャピタル・ゲイン課税の改正：総合課税，または一一定の
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方式による分離課税という形の選択制はそのままで、分離課税の場合の比例税
蔀1を従来の30％から28％に引き下げた。
　選択的ミニマム・タックスの導入：ある状況のもとでは，通常の所得税とミ
ニマム・タックスを納付しなければならないが，個人については現行の通常の
所得税とミニマム・タックスとの二本立てによる納税額と，この選択的ミニマ
ム・タックスの税額とのうち，いずれか多い方を納税する。キャピタル・ゲィ
ンはミニマム・タックスの優遇項目から除外され，キャピタル・ゲインの控除
分と調整粗所得の60％を超える項目別搾除と通常の課税所得を加えた分に、lo，
20，25％の累進税率を適用して税額を針算する。これらの税卒は遜常のキャピ
タル・ゲイン課税率28％より低く，キャピタル・ゲインに対する限界税球を引
き’下げる’効果を持った。
　老年者が屠住していた住牌の売却によるキャピタル・ゲインについては
20，000ドルであった控除額を倹涯1度に限り，l00，000ドルにまで引き上げた。
　純キャピタル・ロスについての通常所得からの控除限度額が1978年に2，000
ドル，1979年に3，000ドルに引き上げられた。
　以．hのようなキャピタル・ゲイン課税の優遇措置は，主に実質キャピタル・
ゲインのみを課税すべきであるのにそれができない現行制度の欠陥を梢殺する
という理賄でπ二当化されたのである。
　1981年にカーター政権に取って変わったレーガン政権は・近年のインフレに
よる名目所得の増加と累進的な所得税構造による税負掘の増加が人々の勤労意
欲と貯蓄意欲を阻害しているという認識のもとに・「経済再生計剛を具体化
すべく税負掴を一律低下させ，貯蓄及び投資の増大をもたらし・生産性を高め・
また，高い限界税率の引き下げにより租税回避を減らそうとした。キャピタ
ル．ゲイン課税については，1981年経済再建税法（Ec㎝omic　Recowy　Tax
Act　of1981：ERTA）により，以下のように改正した。
　個人の純長期キャピタル・ゲイン（保有期間1年超）については・その40％
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のみが，他の所得と総合課税されるが，個人所得税の最高税率が1982年より
70％から50％へ引きドげられるに伴い，キャピタル・ゲインに対する最高税卒
は，理行の28％（70％＊O．4）から，82年以降は20％（50％＊O・4）となった。
これに伴い，逮択的ミニマム・タックスの最高税卒が20％に引き下げられた・
これらの改1止は，キャピタル・ゲインの洲定に対するインフレの通大な歪み効
聡を部分的に桐殺する目的で行われたi4j。また，老年考の住牌売去11によるキャ
ピタル・ゲイン控除額を100，00（〕ドルから125，O（〕0ドルヘと引き．トげた。
　さらに，1984年赤字削減法ではキャピタル・ゲインの基準保有期間の時隈的
短縮を行い，キャピタル・ゲインを長期と短期とに区分する資産の保4∫期間を
1987年末までに隈り1年から6ヵ月に短縮した。
　以．Lが1986年の税制改埠1法に牟るまでのキャピタル・ゲイン課税の概括的な
流れであるが，それ以後大きな変化がみられるので，それについては次節で詳
述する。
3．最近のキャピタル・ゲイン課税の動向
　1986一年の税制改．革法によりキャピタル・ゲイン課税は人幅な改．止が行われ，
」舳1にギっているが，その改．正の上台となった鮒・務省による税制’改革報侍蕎か
ら検1；寸し■一」，妓近に允、るまでの動きを追ってみよう。
　1986年1］月に提閉された税制改革報告蕃では，現行法による長期キャピタ
ル・ゲイン諜税が、個別的かつ概算的なインフレ調整及び平均課税法であるこ
とを認めてはいるが，キャピタル・ゲインが高所得1特糧に著しく集中している
こと，実現時点まで課税延期を享受できる上に突現時点を操作できること，通
常所得をキャピタル・ゲイン形態に容易に転換できること，財産移転によって
完金に所得税の回避が町能なこと等の難点をまず指摘する。しかし、1轍告蕎で
は長期キャピタル・ゲインの60％が課税所得の算人から免除される規定が姪直
的公平をll1階することよりも，この特別免除がインフレ調整措置としての合理
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性を著しく欠いていたことを．重視した、、すなわち、高インフレ期には，実質ゲ
インヘの実効税率が100％をしばしば超えていたことを指摘し、そこで、財務
省提案は課税所得を実質タームで定義・1則定するという慕本原則から，60％の
特別免除の廃止、取得伽i格のインフレ調．整．実質ゲインの令額適常課税という
抜本的な改革案を勧・告したゴ、
　財携省提案は税制改坤1とインフレ■調整を行えば，もはやキャピタル・ゲイン
を特別の所得形態として扱う必婆仰はないという’考え方に．ケっている、、インフ
レの沈静化が進み，今後もその傾向が続くとすれば，特別免除の槻定の有利さ
が…属強まることになる。これに吋し，物伽．ト舛卒をゼロとすれば，長螂キャ
ピタル・ゲインヘの最商限堺税卒は現行法の20％から財務省提案では35％に」止二
津することになる。ヴエンチャー・ビジネス等の危険は高いが大きなキャピタ
ル・ゲインが見込まれる資本への投資が阻害される懸念が閥魍になるのはその
点にあるが，鮒携省は税率改止，個人退職勘定（1R　A）の拡大i馴，法人税の
徽底した中’ヴ化等が実施されれば．その懸念はあたらないと主張している。い
ずれにせよ，財務省提案が公平、中立推及び簡素の観点から抜本的なキャピタ
ル・ゲイン．課税の改’堆を捷案したことは十分評価できよう。
　これに対し，1985年5月のレーガン提案はインフレ調整に基づく火質ゲイン
の念額課税という財携省捷案を1991年からのオプションに延期，格下げし．本
則としては長期｛6ヵ月）の純キャピタル・ゲインについては所得搾除卒を
60％から50％に引きFげることを推案した。控除率が10％引きドげられるとは
いえ、鹸高税率の大幡な引き下げを考慮すると，キャピタル・ゲインの最高限
界税堆は20％（50％＊0．4）から17．5％（35％＊0・5）へと逆に低下することに
なり，イン7レの沈静化にともなって，さらに有利になってしま㌔このよう
にキャピタル．ゲインに関するレーガン提案は財務省提案を基本的には否定す
るものであるが，所得控除の存続を提案する理曲として・次の4つの点をあげ
ている。（1）インフレの調整機能としては確かに不正確ではあるが・所得控除
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の方が算定上，容易であり，しかも，納税者に親しまれ理．解され易いこと，／2）
所得控除の廃．止が持続的な成長のための資本形成．とりわけ，」革新的な科学披
術開発のための投資に悪影響を及ぼすであろうという懸念が広まっていること，
（3〕この所得控除がロックイン効一果を緩和して資本配分の効卒性を’高めている
こと，あるいは未実現ゲインに対する課税延期または免税という特典を相対的
に削減していること，（4）この規定は累進税率下において，おおまかな方法と
はいえ平均課税の機能を一果たしていること，の4点である。結局，川の正確さ
に勝る単純さと容易さが，そして，（2）の税制を通じる特別の経済政策の必要性
が重、視されたのである。
　しかし，1986年10月に最終的に成立したr1986年税制’改革法（Tax　Reform
Actof1986：TRA）」では以下のようになった。長期（6ヵ月）の純キャピタ
ル・ゲインについては60％の所得控除が認められていたが、全額所得に算入し
て総合課税することとなり，財務省捉案に近い形に戻された。そして，所得税
の最高税卒の引き下げ（50％→28％）も併せ考えると，長期キャピタル・ゲイ
ンに対する最高税率は，従来の20％（50％＊0，4）から28％に引き上げられる
こととなった。同時に，法人のキャピタル・ゲイン課税については，従来の低
卒（28％）分離課税から分離比例税卒を他の所得に対する法人税率と同じ34％
に引き上げた。また，所得税率のフラット化にともない，これまで4年間にわ
たってキャピタル・ゲインを含む変動所得に適用されていた平均化措置を廃止
した。
　しかしながら、このようなキャピタル・ゲイン課税強化の流れに対し，レー
ガン政権に続くブッシュ政権では，この税制改革法によるキャピタル’ゲイン
税率の引き上げ幅は戦後最大であり，税収と投資インセンティブを低下させる
可能性が高いと考えた｛7ヨ。そして，税率引き上げによるロックイン効果により
現在のポートフォリオを動かすインセンティブを弱め，さらには資本形成や企
業家の活動にも長期的にマイナスの影響を与えると考え，キャピタル・ゲイン
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優遇耕置の復沽を図った。すなわち，ブッシュ提案では，長期キャピタル・ゲ
イン（36ヵ月以．．」二）について45％の所得不算人を認め，最高税碓を15％とし，鯛
整粗所得が2万ドル以下の納税者のキャピタル・ゲインは非課税とすることと
された。
　このキャピタル・ゲイン減税提案は，下院で修．正され，通過したが，．止二院で
合意が得られず，緕局，実現しなかったが，1991年度予算教書で，保有期間に
応じた所得控除率を設定して（1年一10％，2年一20％，3年以．止一30％，仙
し、1992年から実施し，1990，91年については絡過措置をとる）、修正し、再
度提案を行った。
　このようなキャピタル・ゲイン税率複数化の提案は，ブッシュ政権の重点施
策の・一つである「将来のための投資」の促進を図ることにある。すなわち，
キャピタル・ゲイン課税の軽減により，資産が竹会的にみてより生産的な投資
先を求めて自曲に移動できるようにして．リスクや資本コストの高いヴェン
チャー・ビジネスや小企薬への投資を奨励し，技術革新を進めようとする。ま
た別の提案理出として，競争棉手国では，キャピタル・ゲインに課税している
場合でも，長期キャピタル・ゲインについては普通の所得税よりも税率を低め
に設定していることがあげられている旧㌧
　結局，この減税案も実現しなかったため，改めて1992年度予算教書でキャピ
タル・ゲインの複数の所得捷除率の設定を提案している・すなわち，1991年に
ついては保街期閲1，2，3年以上とも30％一992年は1・2年は20％，3年
以上は30％，1993年以降は1年10％，2年20％，3年以上30％となっている。
91，92年の控除卒が高いのは，現在，金融機関・非金融法人企業とも資産価値
の滅少により、バランス・シート上の種々の間題を抱えており・キャピタル・
ゲイン減税による資産価値の引き上げによって企業負担の軽減と・資金調達手
段として債券発行の方が株式発行よりも有利な状況にあることの是正を目的と
している1釧。なお，今回の提案では，この減税額を上回る縫済活性化等による
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増収額を見込んでいることが注Hされるooj。
4．課税べ一スとインフレに伴う諸間題
　前節で概説したアメリカのキャピタル・ゲイン課税の変遷において，キャピ
タル・ゲイン1探税の影響，その足非について多岐にわたる論争がなされてきた、，
この節と次節でその主要な問題点を論じる。
1）実現益課税
　キャピタル・ゲインは1itなるぺ一一パー・マネーであって，真の縦済活動の反
映ではなく，課税の対象にすべきではないという所得源泉説とは異なり，今11
では純資産上曽価説がとられ，キャピタル・ゲインにも州税力が認められ，資産
所得の一」部として有カな課税対象ときれている。純資産増伽説を厳密に適州す
ると，キャピタル・ゲインに対しては他の所得と川様に，資本資巌の伽倣が増
えたときに課税するのが理想的とされる。そのためには，資本資産は常に牌評
伽されなければならないi川。さもないと，木実現ゲインが多年にわたって発佐
するからである。しかし，再絆価を行う際，市場における売却あるいは交換な
しでは，一沖伽方法等多くの微税技術．トの困難をともない、その費用も膨大なも
のになってしまう。さらに，多くの人にとって実際に実現されていない所得に
課税することは不公H三とみなされ，その上，発生時課税では納税のため資産の
売却を強制することになりかねない1咽。そのため，災際には資産の売却時にの
みキャピタル・ゲインの火きさが評価されている㈹。
　実現時課税では，課税の繰延べの利益を与えることになる。また，アメリカ
のキャピタル・ゲイン課税制度では資産保有者の死亡時には課税されていなレ㍉
実現時課税の間題は，所得税の税率構造の累進竹によりさらに深刻なものとな
孔年毎に評価し，課税するような方法に比べ，売却時に課税する方法では課
税額は遥かに大きくなる1川、時問とともに所得は増加し，納税者はより高い隈
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堺税率の適閑を受ける。そして，その限界税卒は資巌を売却し，キャピ■タル・
ゲイン課税がなされるとき最高になる口丁能批が高い。他方，投資家は彼らの所
有している資産が高く評価されるので，売却時まで国から無利子のローンを受
けていることになるol㌧実現時課税では．一・般にキャピタル・ゲインの火班は
延期され，ゲインとロスの実現が巧妙に操作される町能性が高く、ましてや、
ゲインの低率優遇課税やロスの控除制隈が行われる場合，税制の公平竹や効1辛1
惚、に障害を生むおそれがある。実現時課税の間趣点は，適切な所得按分方式や
ロスの金額控除の採用によってかなりの部分を解決することが可能でありlu；1、
所得に対する比例税卒の採用，すなわちフラット化によってさらにこの閥魎の
解一決に近づくことができる。
2）インフレの存在とその影讐
　インフレの下では，名團上のキャピタル・ゲインがあっても実質的なキャピ
タル・ゲインはない（あるいはマイナスとなる）場合がある。アメリカの場合．
物価i上排率が1952年一1968年のように4％以下ならキャピタル・ゲイン課税に
おいてもそれほど深刻な問題とはならなかっ㍍当時のインフレに堪づくゲイ
ンは，長螂キャピタル・ゲインの半分を非課税とする摘騎により調整されると
考えられていた。しかし，消費者物伽が1970年から1980年の閥に約100％璃加
し，この急激な物価上舛により事態は根本的に変わってしまった。すなわち，
なんらかの立法的措置を採らない隈り，名目キャピタル・ゲインに対する実効
税蝉は大幅に上昇してしまい，実質的な実効税卒が100％を超え・その資本資
産の伽偵が維持できないような実質的損失を蒙る可能牲が企じた。このような
没収効果は政府が物価上排雑を考慮した名目価値の調整を認めないために生ず
る。1969年と1976年の法定税率の引き上げとインフレの高進によりこの間魑は
…憎深刻化したのである。
　Feldstein＆Slemrodが行なったキャピタル・ゲイン課税に関する実証研究
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では‘川，1973年において46億ドルの名目ゲインに対して11億ドルの税を支払っ
ていたが，このうち，実質キャピタル・ゲインに対する税は6億6，100万ドル
で，残りの4億3，900万ドルはインフレによる税負担であるとされた。その上，
インフレによる私目キャピタル・ゲインの発生は所得階層間の税負担に歪みを
もたらした。すなわち，低所得層には重く，調整粗所得が50万ドルを超える高
所得層には軽い負担となった。インフレ調整を行なった後には，調整粗所得が
1O万ドル以下の納税者は13億ドルの名目キャピタル・ゲインから43億ドルのマ
イナスの実質キャピタル・ゲインが生じ、これに対し，1O万ドル以上の所得煮
は34億ドルの名目キャピタル・ゲインに対して、24億ドルのプラスの実質キャ
ピタル・ゲインをポした。所得階属が高くなれば高くなるほど，名目キャピタ
ル・ゲインと実質キャピタル・ゲインとの差は小さくなる。豊かな人ほど資本
資産を維持できるし，実質資産を増やすことが可能になっている状況がわかる、、
　インフレはこのように雁｛1的公平を侵審するばかりでなく，1司・一所得階層閲
においても所得に占めるキャピタル・ゲインの割合の違いや名目キャピタル’
ゲインと実質キャピタル・ゲインとの堀離から各個人間のキャピタル・ゲイン
による税負拠が大きく異なることになり，水平的公平も侵審されてしまうので
ある㈹。
　以上のようなインフレによる悪影響を取り除く方法は，非．課税潮合の引き上
げや税卒の引き下げ等の彌縫的な措置ではなく，資産の所有権の移転の際にイ
ンフレ率と資産の保有期間に対応して，資産の取得価格を引き上げて調整する
ことである。このインデクゼーションにより実質収益碓が維持され，税負担の
不公平を軽滅することができるのである。
5一経済的効率性と成長に及ぼす影讐
1）ロックイン効果
資本資産の価格の上昇の・大きいものほど，キャピタル・ゲインが大きく，課
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税を避けるために資本資産の売却を延期しようとする。このようにキャピタ
ル・ゲイン課税により，資本資産の流動性が低下する効果をロックイン（封鎖．
閉じ一込め，凍結）効果と呼んでいる。このロックイン効果こそがキャピタル・
ゲインに対する優遇税制適用’論の最も有力な論拠の一一一つであった。ロックィン
効果は資産価格の値上がりを加速させ，逆に値下がりしている資産は売られて、
さらに値下がりし，価格変動を拡’火させるおそれがある。投資家にとっては，
ロックイン効果により資産構成の変更を抑制され，危険の高い資産配分の維持
を余儀なくされるおそれがある。Feldstein等によれば，個人投資家はキャピ
タル・ゲインの課税率に敏感であり，その限界税率の変化に対してキャピタ
ル・ゲインの実現は極めて敏感な反応を示すとされたo勃。こうした問題を重視
する立場からは，キャピタル・ゲインの非課税を含む優遇描置の必要性が強調
される。しかし，キャピタル・ゲイン税制の変化とキャピタル・ゲインの実現
状況の推移を見ると，一一般にロックイン効果が過大評価される傾向が見られる
ようである僅団o
　例えば，1986年税制改革法により1987年からキャピタル・ゲイン税率が引き
上げられると予想されたとき，実現された長期キャピタル・ゲインの額は1985
年の1，664億ドルから1986年には3，248億ドルと2借になり，投資家は増税前に
キャピタル・ゲインの実現を図ろうとしたと考えられよう酬。しかし，1986年
はダウ平均で35％，S＆P500で26．5％前年に比べて株価が上昇しており，株
価の上昇がキャピタル・ゲインの実現の増加に及ぽす影響も考慮に入れなけれ
ばならない。ロックイン効果が強いとマクロ経済においても，企業家は必要な
資本を得ることが困難になるため，社会一経済的に望ましいプロジェクトの開
発が妨げられ，資本の適切な配分が阻害される可能性があ糺税制の資産選択
に関する中立性を回復し，ロックイン効果を除去するキャピタル・ゲイン課税
を実現時に行うには，例えば、保有期間が長いほどキャピタル・ゲイン課税の
税卒を上昇させ，保宥期間に関係なくキャピタル．ゲインに対する実効税蹄を
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一定にさせる措置が考えられよう。
2）株式市場に及ぼす効果
　一般に，キャピタル・ゲインに対する減税は税引き後収益率を引き上げるた
めに株価を上昇させ，株の売買を促すが，反対に，キャピタル・ゲイン増税は，
ロックイン効果を通じ，株式市場に抑制的な影響を及ぽすと考えられてい糺
株式の売買でも，とくに他の株式や金融資産へと乗り換える買い替え充買
（switch　sa1es）が売却金の再投資されない売買（net　sales）よりも税率変璽に
敏感とされている㈱。1968年から1978年の間にキャピタル・ゲイン課税による
税負掴が約2倍になり，約600万人の少額投資家が資本市場から離脱し，年金
嬉金，非営利団体のような非課税団体が所有する株式の割合が急激に増加し、
株式の所有分布が大きく変化した。
　これに対し，1978年歳入法によるキャピタル・ゲイン滅税により，それ以前
に比べて株式の取引数が増加した。、Slemrodによれば，法人取引についての
キャピタル・ゲイン課税の限界税率は変化していないので，取引数の増加の大
部分は個人投資家の行動変化に基づくものと考えられた㈱。また，税率の引き
下げに対する投資家の期待が広がり，それに対応して株式の新規発行の急激な
増加がみられた。1978年の新規発行の75％がその年の後半に行なわれ，1979年
の新規発行額は73－74年の録気後退後の5年間の6倍にもなった。
　高い株価は企業の資産価値を高め，株価が高くなればなるほど企業は新規の
設備投資を行ない，資産の増加を図ろうとするであろう。実際に，1960年代の
株式市場は会社の資産価値をその置換費用よりも40％も高く評価していたので・
企業にとって投資支出は魅力のあるものであった個軸。反対に，企業資産をその
置換費用よりも低く評価する状況では，新規投資よりも既存の企業を買収する
方が安くつくことになるのである。
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3）個人貯讐に及ぼす効果
　通常の貯蓄関数がホすように所得の滅少は貯蓄の減少を招くという正の’効果
があると考えられる。それゆえ，キャピタル・ゲインに対する増税は可処分所
得を滅少させ，個人貯蓄を減少させると考えられる。一…時所得の限界貯蓄竹向
は恢常所得のそれより一般に高いと考えられ，しかもキャピタル・ゲインは・帥
常所得よりも・僻・所得の1キ1でおそらく大きな潮合を占めるから，キャピタル・
ゲイン■課税は貯’蓄を減少させるであろう。しかしながら，キャピタル・ゲィン
の限界貯’蓄怖．向の明確な撚定値は得られておらず，その一規模は確定できない㈱亡、
　キャピタル・ゲイン課税が個人貯蓄に影響を及ぼす簾2の方法は、資産効・果
を一遜してである。キャピタル・ゲイン」課税は通常，資産の価格を引き下げる。
資産価格の低下は投資家の窟を滅らす。しかし，その…部分は他の資産に対す
る需要の増加によって通常は棉殺されるであろ㌔個人の窟の滅少は課税前の
窟の状態に到達するまで貯蓄を増加させるように作胴するかも知れない。しか
しながら，インフレはこのような動きを乱し、家討の名目貯蓄は増加しても，
実質貯蓄は減少するかも知れない。いずれにしても，窟の変化が貯蓄に及ぽす
効果を決定するにはまだ根拠が不足してい私
　第3に、キャピタル・ゲイン課税が収益率を変えることにより直接的に貯蓄
に影響を及ぽす場合がある。最近に至るまで，貯蓄は利千・収益卒の変化にあ
まり反応しないと考えられていた。ところが、Boskinが推定した利子弾カ性
は，税引き後収益率の10％の上昇は民間貯警を約4％増加させることを意味し
た四固。彼はキャピタル・ゲイン課税は税引き後収益率を引き下げ・大幅に貯蓄
を減少させ，さらに労働に比べて資本に重課税することになり・それは資本蓄
積を附審し，その緒果，資本・労働比率が大幅に低下し・資本課税によっても
たらされた消費・貯蓄の選択の歪みが巨額の死重損失を招いていると批判した。
　個人貯蓄に及ぽすキャピタル・ゲイン課税の効果を1986年の税制改革法の場
合で見てみると，1987年に増税が実施される前に・人々はキャピタル．ゲイン
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の実現を図り，その突現したゲインを消費に使うよりは，むしろ’課税上，椥対
的に有利となった利千所得を生み出す貯蓄勘定へと転換したと考えられる。貯
蓄率は幾分上昇したが，キャピタル・ゲイン増税は貯蓄水雌そのものの上一昇よ
りも貯蓄の構成により大きな影響を与えたと考えられよう僅η。
4）企業貯書・投資に及ぼす効果
　アメリカの税制では，企業が支払う配当は個人にとって通常所得であり，
1986年以前では普通はキャピタル・ゲインよりも高い税維が適用された。した
がって，インフレがなければ企業は配当の形で所得を支出するよりも，留保所
得の形で貯蓄し，企業の資本資産を増加させようとする誘困が生じる。キャピ
タル・ゲインに対する増税はこのような動きをシフトさせ，配当を増額させ，
企業貯蓄を減らす傾向を持つ。個人が受け収った配当の…部分は消費され，さ
らに，企業所得のうち貯蓄部分が大幅に減るため，マクロ的な総貯蓄は滅少す
ると’考えられる。
　高艇先端技術領域を中心にした独自披術の開発・保有を軸にして新市場や大
企業の「スキ閲」市場を開発し，大きな危険を負いながらも急速な成長の町能
性がある若い企業は．その創成期、製品化の時期，製品販売の初期を中心に資
本不足の状態になることが多い。これらのいわゆるヴェンチャー企業に対する
投資の成功は単に革新的・劔造的披術の発達，生産の量と質の増加，G　N　Pの
成長をもたらすだけでなく，投資家自身に対しても人きなキャピタル．ゲイン
をもたらす。しかし，実際にはヴユンチャー・ビジネスに対する投資はゲイン
よりもロスを多くもたらしているといわれている㈱。
　キャピタル・ゲイン課税はりスクの高いヴェンチャー・ビジネスに対する技
資から収益の大部分を配当の形で支払う既存の大企業への投資へと転換させる
誘因を持つ。ヴェンチャー・ビジネスは遁常，小企柴であり，初期段階では十
分な配当を支払えないからである。さらに，完全な損失相殺制度が採られない
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限り，リスクの高い株式への投資は滅少する。完金な損失相殺制度の下では，
損失が発小した場合，他の所得から控除でき，税額が減るため、すなわち国が
パートーナーとして投資に’参加したと同じことになり，投資のリスクは低下す
る。しかし，．ト述のようにアメリカの税制では，キャピタル・ロスはゲインと
所得に対して限られた範開でしか棉殺が認められていない。
　1979年中頃，ヴェンチャー・ビジネスに対する資本市場は突然ブームに兇舞
われ，1969年以来最も活発になった。ヴェンチャー・ビジネスヘの投資総額は、
1978年の5．5億ドルから．79年には10億ドル，81年には14億ドルに増大した。
このような投資額の±曽加は1978年にそれまで最高税卒49％であったキャピタ
ル・ゲインに対する税率が一挙に28％に軽減され，81年には20％にまで引き下
げられたことが影響していると思われる。投資家にとっては金利や配当を得る
よりも、リスクはあっても大きなキャピタル・ゲインの兇込まれる株式に投資
した方が有利になったのである。
　さらに，ヴェンチャー・ピジネスに対し株式所有等の手段で資本を提供し，
育成して，成功の場合は株式公開による多観の株式売却益を得ようとするヴェ
ンチャー・キャピタルの承婆惟が商まったことも見逃せない。ヴェンチャー・
キャピタルの舳規は，ヴェンチャー・ビジネスの弱点とされる経営管理機能を
補い，リスクの大きいヴェンチャー・ビジネスを監視する費用を滅らすことに
なり，その投資を促進する。また，ヴェンチャー・キャピタルは，投資事業組
合方式により多数の投資家から一定の資金を集め・ヴェンチャ』・ビジネスヘ
の分散投資を実行している。これは投資先を分散するとともに出資者を分散す
るもので、二扇のリスクヘッジを狙った投資方式で・投資の奨励に役立ってい
る。
比較的リスクの少ない大企業の株価は，ダウ平均や・S＆P500にあらわれ
るが，リスクの大きいヴェンチャー・ピジネスを含む小企業のそれは・アメリ
カ証券取引所やNASDAQ（店頭銘柄気配白動通報システム）にあらわれ糺
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1978年11月】日（1978年歳人法発効のとき）から1979年9月30日の閲に，アメ
リカ証券取引所指数は57％．上二舛し，NASOAQは31％上外したが，これに対し
ダウ平均は6．1％，S＆P500は12．9％．ヒ外しただけであった。1981年5月のア
メリカ証券取引所指数は1978年末のそれより150％高く，NASDAQ指数は90％
高くなっているが，これに対し，S＆P指数は30％高くなっているだけであ
る個鐵。
　以上の数字はキャピタル・ゲイン課税の減税効果を示すものと考えられるか
もしれない。インフレが加速化し，・景気後退の時期にもかかわらず，1978年の
キャピタル・ゲイン減税は，投資，とりわけヴェンチャー・ビジネスを含む小
規模ながらも活動的な企業に対する投資を増加させる目的を達成したと思われ
るかもしれない。しかし、Poterbaによれば，1978年以降ヴェンチャー・ビジ
ネスに捷供された資金の3分の2以上は個人のキャピタル・ゲイン課税によっ
て影響を受けない投資家，例えば法人や年金簾金等によって提供され，個人に
よる資金提供は次第に低下しており、個人のキャピタル・ゲイン課税よりもむ
しろ法人に対するキャピタル・ゲイン課税によって影響を受けると棉摘してい
る。また，アメリカの場合株式によるキャピタル・ゲインは全体の3分の1以
下であり，その株式によるキャピタル・ゲインの中でヴェンチャー・ビジネス
に関わるものはごく憧かであり．ヴェンチャー・ビジネスに対する投資を刺激
する・手段としてキャピタル・ゲイン減税を行うのは余り有効でないとされる㈹。
5）銀行の投資行動に及ぼす影讐
　商薬銀行の保有する利付債（国債，地方債）の正味売却益はキャピタル・ゲ
インとして税務処理されるが，正味充却欄は保有期間の長知を間わず，すべて
営榮損失と同様，企額所得控除される。なお，割引償からの所得は割引債が償
還されるか売却された場合に実現されたとみなされる。割引債を償遺期限前に
売却すると，保有期閥の長さにかかわりなく遁常の損益として税務処理されん
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　貸甘儒．要の急増する」金融遇迫期に、銀行は比較的満期の長い利付債をキャピ
タル・ロス付きで売却し，この売却ロスを経常所得から全額控除する。■証一・券投
資から貸付へのシフトにつれて、銀行の貸付利子収人が次第に増加し，経常収
益の増加がもたらされるが，利付債の売却ロスの所得控除により節税がなされ
る。その後，売却した利付償を低価格で買い雇したり、あるいは同種の銘柄の
利付債との人れ替えを行い，債’券ポートフォリオの構成を一一定に保とうとする。
そして，市場金利の下がる次の金融緩和期に，実際にこの利付債を売却し．
キャピタル・ゲインを得て，適常所得よりも低いキャピタル・ゲイン課税の適
用を選択する。このように銀行が利付債の正味売却損益に対する優遇的な課税
摘置を利用して，その節税利益を極人化するために長期利付債の買い戻しを戸
定した売却や人れ替えを行う活動を総称してタックス・スイッチィング（tax
switching）という螂o。
　銀行はこのような優遇描綴を利用し，貸付の拡大のためやタックス・スィッ
チイングによる節税目的のために，金融引締め期にロスをいとわず債券を売却
するが，これは金融引締め政策の効果を滅殺する制度的要困となる。
　国債管理政策の観点からすれぱ．大量安価な鮒政資金の調達のため金融緩和
期に低1率の中長期債を発行することが望ましいが，銀行にとっても，金融適追
鰯の利付債のロス控除と金融緩和期の利付債の分離課税の節税利益を一一・層大き
くするという観点から低率の中長期債を引き受けるメリットがある。利付債に
よるキャピタル・ゲインに対する優週措置は国債管理政策の一環として組み込
まれていたとみなすこともできよう。
6）キャピタル・ゲイン課税と住宅
　インフレと，その影響の程度は弱い汎地域的な人口の増加が住宅所有者に
μ額の名目ゲインを生み舳してい乱しかし・往宅個格の上昇による名目キャ
ピタル．ゲインに対する課税は，老年噺の屠往サービスの過剰消費・若年昔の
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過小消費を引き起こす原因となっている。キャピタル・ゲイン課税は，老年者
が所有する最後の家あるいは最後から2番目の家を売ることが綴済的に損失と
なり，引退のための資金を奪い取ってしまうおそれがある。
　住宅は多くの人々が所有する資産の中でインフレ率よりも高い価格上昇率を
ポす数少ない資産である、、住宅と土地は中所得者が彼らの経済的能力の範閉内
で購人呵能なインフレ・ヘッジとしての殆ど唯一一の資産であり，そのためイン
フレ・ヘッジとしての作宅需要が高まり，住宅価格をさらに引き上げてしまう。、
例えば，50，000ドルで家を買い，その住宅が現在100，000ドルだとすると，名
目ゲインは50，OOOドルになる。しかし，同じような家を買おうとすれば，価格
上昇により100，000ドル，あるいはそれ以上支出しなければならないかもしれ
ない。しかも，この50，000ドルの私目ゲインに課税された場合，以前よりも小
さな家にしても、買い換えると，家計にとっては突質的な損失をこうむるおそ
れがある。■戸供たちが独立し，小さな家を求めている老年者にとって事態は深
刻である。
　インフレと人口の増加が住宅価格の急激な上昇に影響を与えているのは，と
くにカリフォルニァ州である。固定資産税の秤価慕準として市場価格を準用す
ると，多くの住宅所有者，とりわけ・一定額の所得で生活している人々（年金生
活者等）は家を売却しなければ税金を支払えなくなる。1司時に，キャピタル’
ゲイン課税によるロックイン効果を通じて，住宅の売却が困難になり，納税後
の純収入は売り手の経済的立場を弱めるものになってしまう。このような状況
が1978年の納税者の反乱（tax　revolt）を引き起こした一一・困であると考えられ
る㈹。
　この納税者の反乱にアメリカ議会は異例の速さで反1．じし，1978年歳人法の中
に住宅のキャピタル・ゲイン課税についての救済猪置を入れた。すなわち，特
定の唐住条件を満たす55歳以上の自宅保有者に対して売却によるキャピタル・
ゲインについて，100，000ドルの控除を生涯を通じて一度限り認めた。この控
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除により，大都分の白宅保有者のロックイン効果が取り除かれ，老若泄帯間の
より効卒的な分配が’可能となった。なお，1981年にこの控除額は125，000ドル
ヘと引き．止げられた。
　1981年の経済再建税法により長期キャピタルーゲインの最高税率が28％から
25％へと下がり，そして1986年の税制改革法では長期・短期の区別をなくし，
最’高税率を28％へ引き上げた。125，000ドルの化涯控除がそれほど意味を持た
ない高額所得者を除けば，自宅保有者にキャピタル・ゲイン課税が及ぽす影響
は小さいであろう。しかし，レンタル市場についてはキャピタル・ゲインが及
ぼす効果は大きい。賃貸用不動産については枠除が認められず．そして不動産
投資の収益は多くはキャピタル・ゲインの形をとるからである。キャピタル・
ゲイン減税は不動産投資を活発にし，反対に増税は不動産投資を抑制する効果
を持つ。1981年のキャピタル・ゲイン減税は経済桝建税法による滅価償却の加
遭化によりさらに効果を高めたが，1986年の税制改’革法により大幅に不動産投
資は抑制された㈹。
6．要約と結論
　キャピタル・ゲイン課税はアメリカで80年近い歴史を持つが，最近に至るま
で，個人の投資行動に及ぽす影響について体系的かつ実証的な惰報が得られて
おらず，政策や立法化の決定は大部分非科学的な価倣判断に某づいてなされて
いたと詳えよう。公平性の観点からキャピタル・ゲイン課税の強化を図ること
と，新たな岐産活動に対する投資は促進されるべきで・附害的な課税により抑
制されるべきではないという考えから課税の軽滅を図るということが政権の交
替とともになされてきた。
　これに対し，鮒務省は専ら税収減に注意を向け・貯蓄者や投資家の税負批を
決定する税卒構造やその他の規定の緩和提案に反対し・積概的にロビー沽動を
行なってきた。
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　最近の研究では，負批の公平と投資促進とのトレード・オフ，また歳人増滅
とのトレード・オフは短期的な問魑で，これまで考えられてきたよりも重要で
はないとされている。幾つかの計量＝緑済学的研究によれば、投資の増加、雇用
上脅，資本／労働比率の．ヒ舛を可能にするに十分な税率の引き下げに対する反応
惟がホされている㈹。キャピタル・ゲイン課税の減税により，実質賃金率が上
昇し，税収も増加するかも知れない。もしそうであるならば．負担の公平性に
関する議論は根拠が胴まる。しかし，この点についてはさらに注意深い理論的
かつ実証的な研究がなされねばならない。というのは，理論的裏付けが弱く，
適切なデータが不明確であり，しかも計擦：経済学的な処理について混乱が兇ら
れるため，税率に関するキャピタル・ゲイン実現化の梯力推の推定縞果はおお
よそ0から一4と範囲が広く，なんら・一一般的な兇解の一致はみられないからで
ある㈹。
　インフレの存在がさらにこの間題を複雑にする。アメリカの税制は所得税を
除けば．インフレを伴う締済を似定して作られてはいない㈹。インフレによる
朽Hキャピタル・ゲインに対する課税は100％以．ヒの実効税率を招く場合があ
る。インフレは負抑の公平を捌なうだけでなく，資本形成，生産性の上舛，糸歪
済成長に不利な効果を及ぽす。キャピタル・ゲイン課税に対してなんらかの形
でインデクゼーションが帥久的に導入されなければ根本的な解決にはならない
であろう071。
　いずれにしても，キャピタル・ゲイン課税に伴う負担の公平，投資促遊，歳
人増減の間題等については末だ小確定な部分が多く，さらに一憎の理論的’実
証的な分析が必要であろう。
渕1）1979年↓ユ前のキャピタル・ゲイン課税の史的変化についてはMinarik．1981pP．241－77．が締し
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　魚1蜘i債よりもk期憤のノj’が佃i格の’変重カ悩が人きく，金触過j旦期にはキャピタル・uスが。余融
緩刷舳二はキャピケル・ゲイン洲11やすいのである、。
　例えは’，三i’＝蘭川暉ゲ，1981，
　1〕ot巴rb齪．1990p，147－
　Hn＾kin．1978pp、宣3－s27．
　＾llt・n，1ヨurml1nondH與ndlllph，1989PP．353・357，
　199i年納剤町雌税制法により所俗税はイン7レ調整を行うようにな一。た。、
　所俗税の代わりに支…1税を塔人すれぱ．キャピタル・ゲインの測定・定義に関するこの禰の難．
．点を克服できる。
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